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низованном рынках, осуществляемая в рамках хеджирования валютного 
риска предприятиями экспортерами-импортерами. 
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Аннотация. На основе разработанных концептуальных основ  эф-
фективного функционирования в национальной и интегрированной эконо-
мике макро-и микро механизмов финансово-монетарной политики, обеспе-
чивающих стабильный и устойчивый экономический рост данных эконо-
мик, даны практические рекомендации по модернизации указанных меха-
низмов с целью их соответствия государственной стратегии экономическо-
го развития Республики Беларусь в рамках единого интеграционного про-
странства (ЕАЭС).  
Ключевые слова: финансовая и монетарная политика,  монетарные 
регуляторы, эффективность, налоговая политика, интеграционные образо-
вания 
 
Национальная экономика Республики Беларусь в 2016-2018 гг. нахо-
дилась в состоянии структурного спада. Тем не менее в 2018 г., несмотря на 
то, что структурный спад продолжался, национальная экономика за счет 
циклических факторов стала демонстрировать положительные темпы роста. 
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Ключевым фактором стабилизации монетарно-финансовой  сферы является 
снижение инфляционных ожиданий до уровня фактической инфляции, а 
также их стабилизация. Хроническое превышение инфляционными ожида-
ниями уровня фактической инфляции в последние пять лет было ключевым 
дестабилизирующим фактором для монетарной среды и ограничением для 
монетарной политики. С точки зрения причинно-следственных связей – это 
было отложенной платой за чрезмерное монетарное стимулирование 2010 г. 
В условиях роста открытости экономик стран-участниц ЕАЭС на ре-
зультаты внутренней монетарной политики существенно усиливается влия-
ние внешних факторов. Последние (глобальные ценовые и другие шоки, 
возникновение новых финансовых инструментов, трансграничные перели-
вы капитала) в силу сложности как мировой экономической системы, так и 
ЕАЭС чаще всего трудно прогнозируемы (особенно в долгосрочном перио-
де), и далеко не всегда обусловлены объективными экономическими про-
цессами.  
Снижение эффективности методов денежно-кредитной политики в 
реалиях современного глобального мира подтверждается практикой по-
следних лет. Так, меры, предпринятые монетарными регуляторами разви-
тых стран для борьбы с последствиями глобального финансово-
экономического кризиса (в большей степени эмиссионной направленности), 
не смогли обеспечить долговременную финансовую стабильность и создать 
необходимые условия для сохранения положительной динамики экономи-
ческого роста. До сих пор центральные банки многих стран мира на фоне 
резкого падения темпов экономического роста и  угрозы усиления инфля-
ции предпринимают чрезвычайные меры для борьбы с рецессией.  Все это 
заставляет по-иному взглянуть на современные проблемы денежно-
кредитной политики, на формирование стратегии монетарной политики 
Республики Беларусь в условиях формирования единого экономического 
пространства (ЕАЭС).  
Критерии эффективности механизма реализации денежно-кредитной 
политики должны не только характеризовать степень достижения количе-
ственных показателей (снижение инфляции, выполнение параметров по 
экономическому росту и др.), но и обязательно учитывать такие качествен-
ные параметры как необходимость поддержания динамического равновесия 
национальной денежной системы, а также устойчивое взаимодействие с де-
нежными системами других государств интеграционного объединения. Без 
учета этого фактора нельзя обеспечить долгосрочное динамичное развитие  
национальной денежной системы, а также ее конкурентоспособность и 
устойчивость в рамках ЕАЭС.  
В тоже время перспектива формирования ЕАЭС с точки зрения мо-
нетарно-финансового подхода должна исходить из того, что при объедине-
нии нескольких однотипных денежно-кредитных систем, каждая из кото-
рых находится в состоянии устойчивой динамической сбалансированности, 
может быть не достигнута эффективное функционирование объединенной 
системы. Объединение двух и более даже относительно устойчиво функци-
онирующих денежно-кредитных систем может привести к появлению но-
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вой неустойчивой монетарной  системы,  независимо от того, каким было 
качество интегрирующихся систем.  
В процессе формирования эффективного интеграционного простран-
ства особая  роль должна отводиться налоговой гармонизации между стра-
нами, способствующей созданию равных и конкурентных условий функци-
онирования различных субъектов хозяйствования. Поэтому согласование в 
налоговой сфере между странами  ЕАЭС принципов взимания косвенных 
налогов при экспорте и импорте товаров, работ, услуг, формирование нор-
мативно-правовая база ЕАЭС в области косвенного налогообложения, а 
также обмен информацией в электронном виде между налоговыми органа-
ми государств ЕАЭС  об уплаченных суммах косвенных налогов будет 
иметь положительную динамику. 
Для активизации экономического роста в условиях интеграции недо-
статочно только краткосрочных мер по поддержанию  банковской системы, 
они должны иметь долгосрочный характер. Это означает, что её конечный 
приоритет должен быть ориентирован на взаимодействие трех основных 
целей как, во-первых, формирование доверия к национальной валюте, во-
вторых, эффективный контроль за уровнем инфляции, в-третьих, обеспече-
ние устойчивого экономического роста.   
В настоящее время деятельность Национального банка в большей 
степени сориентирована на поддержание банковской системы и на решение 
краткосрочных задач стабилизации денежно-кредитного рынка. Все это не 
снижает актуальности разработки долгосрочной стратегии денежно-
кредитной политики, ориентированной не только на регулирование ставки 
рефинансирования  и поддержание привлекательности сбережений в наци-
ональной валюте, но и на повышение качества функционирования институ-
тов финансового рынка. Это позволит обеспечить доступность кредитов 
для субъектов хозяйствования реального сектора экономики, создать наци-
ональную кредитно-инновационную систему, ориентированную на меха-
низмы долгосрочного кредитования реального сектора экономики и на 
ускоренное развитие нового (5-го) технологического уклада. 
Однако в последнее время стали обосновываться предложения по 
принятию в качестве основной цели денежно-кредитной политики обеспе-
чение финансовой стабильности в ущерб стабильности цен (стабильности 
покупательной способности денег). Поскольку понимание денежно-
кредитной политики допускает возможность конфликта вышеназванных 
целей, то актуальной является  проблема выбора приоритетов. Это требует 
иного распределения функций и полномочий между центральным банком и 
другими органами, осуществляющими политику, влияющую на макрофи-
нансовую стабильность.  
В настоящее время никто не опровергает тот факт, что покупательная 
сила денег связано с количеством товаров или платных услуг, которое мо-
жет быть приобретено за фиксированное  количество денег по определен-
ной цене. При этом должно учитываться не просто данное количество де-
нег, а приниматься во внимание временной отрезок, в котором сопоставля-
ются деньги и цены.  
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Более полное представление о динамике покупательной силы денег 
дает их сопоставление с набором товаров, входящих в так называемую по-
требительскую корзину. Но всегда покупательная сила денег корреспонди-
рует с уровнем цен потребительских товаров или с потребительскими це-
нами (прежде всего это относится к домашним хозяйствам).  Однако это не  
означает, что покупательную силу денег «не интересуют» уровни, динами-
ка и соотношения цен средств производства (зданий, сооружений, машин, 
оборудования, станков, материалов и т.д.).   
Если покупательная сила денег остается неизменной, то это означает, 
что уровень потребительских и других цен  является в целом стабильным и, 
соответственно, происходит устойчивое развитие экономики. Поэтому ис-
следование покупательной силы денег равнозначно  изучению прежде всего 
потребительских цен.  Фактически в данном случае мы имеем дело с коли-
чественной теорией денег, инфляцией, дефляцией и другими денежными 
феноменами. 
При анализе монетарно-финансовой политики установлено, что си-
стема межбюджетных отношений в Беларуси остается непрозрачной, ре-
формирование межбюджетных отношений не проводится. Практика осу-
ществления бюджетного процесса показывает, что наиболее актуальными и 
сложными являются вопросы разграничения расходных полномочий по 
уровням бюджетной системы. Остается слишком широкой сфера совмест-
ного финансирования, многие направления расходов сформулированы не-
четко; на региональные и местные бюджеты возложена обязанность испол-
нения большого количества социальных программ, не подкрепленных ис-
точниками финансирования.  
В практике осуществления бюджетного процесса на местном уровне, 
до сих пор имеет место нежесткость плановых бюджетных назначений, 
бюджетных ограничений, расходование бюджетных средств «по усмотре-
нию», субъективизм в финансировании расходов. Одним из условий для 
оздоровления системы государственных финансов является совершенство-
вание механизма межбюджетных отношений. Вышестоящие уровни власти 
используют межбюджетные отношения лишь как инструмент для проведе-
ния выработанной ими социальной и экономической политики.  
Критерием оценки экономической эффективности затрат может слу-
жить соотношение объема предоставленных услуг и затрат на их производ-
ство. В свою очередь, критерием социальной эффективности затрат являет-
ся соотношение измеримого конечного социального эффекта и объема 
услуг, предоставленных для его достижения. 
В Республики Беларусь особое внимание уделяется не расширению 
налоговой базы, а сбалансированности бюджета. Как следствие, налоги но-
сят преимущественно фискальный характер. С позиции фискального значе-
ния важнейшую роль играют косвенные налоги. Для налоговой системы 
Республики Беларусь актуальна проблема увеличения удельного веса кос-
венных платежей. В республике снижается значение прямого налогообло-
жения. Усиление роли косвенных налогов усиливает социальную неспра-
ведливость, поскольку лица с высоким уровнем доходов могут значитель-
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ную их часть обращать в накопление, а лица с низким уровнем доходов вы-
нуждены полностью направлять их на покупку товаров первой необходи-
мости. 
Существенным недостатком налоговой системы Республики Бела-
русь является сложный механизм налогообложения в целом, который по-
рождает излишний документооборот и увеличивает затраты, связанные с 
взиманием налогов, ведет к многократному обложению одной и той же 
налоговой базы (в частности, фонда заработной платы), к инфляционному 
повышению цен. Особенно негативно отражается на неконкурентоспособ-
ности белорусских предприятий многочисленные налоги, исчисляемые на 
фонд заработной платы и включаемые в затраты по производству и реали-
зации продукции. Эти налоги выступают мощным фактором роста цен, что 
ведет к трудностям сбыта, замедлению оборачиваемости капитала, умень-
шению прибыли и другим негативным последствиям для предприятий. 
Требует существенной доработки вопрос предоставления налоговых 
льгот. В большинстве случаев они нарушают принцип справедливости и 
равнозначности налогообложения по отношению к участникам экономиче-
ской деятельности, не пользующихся налоговыми привилегиями, поскольку 
льготный режим для одних налогоплательщиков неизбежно означает уве-
личение налоговой нагрузки для других. Льготы по косвенным налогам по 
отдельным видам деятельности или продукции не достигают конечного по-
требителя, не вызывают желаемого социального эффекта к снижению цен, 
которые независимо от предоставляемых льгот достигают уровня спроса.  
В современных условиях развития интеграционных образованиях ос-
новополагающим направлением инвестиционной активности, по-прежнему, 
остается налоговое стимулирование.  В налоговой сфере между странами  
Таможенного союза ЕАЭС согласованы принципы взимания косвенных 
налогов при экспорте и импорте товаров, работ, оказании услуг; сформиро-
вана нормативно-правовая база Таможенного союза ЕАЭС в области кос-
венного налогообложения, а также обеспечен обмен информацией в элек-
тронном виде между налоговыми органами государств - членов Таможен-
ного союза ЕАЭС  об уплаченных суммах косвенных налогов.  
В то же время обоснование эффективных механизмов взаимосвязи 
инструментов финансового и монетарного регулирования в национальной и 
интегрированной экономике (на макро и микроуровне) наталкивается в от-
дельных случаях на значительную разнонаправленность   экономических 
интересов национальных экономик в интеграционной сфере В значитель-
ной мере это относится к банковским системам. Это существенно снижает 
эффективность функционирования последних.   
Концептуальные подходы к возможному моделированию процесса 
формирования современной интеграционной системы (Беларусь, Россия, 
Казахстан и др.) и определение роли национальных экономик в этом про-
цессе должны быть направлены   на получение ожидаемого эффекта в виде 
усиления устойчивости экономического роста национальной экономики, 
например, от вхождения Республики Беларусь в интеграционный альянс. 
Для создания и  эффективного функционирования интеграционных систем 
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необходимы использование современных финансово-монетарных инстру-
ментов. Однако в настоящее время степень их воздействия на  протекание 
интеграционных процессов в рамках Евразийского экономического союза 
является разноэффективной и разнонаправленной, например, проведение 
единой монетарной, ценовой и налоговой политики. В процессе формиро-
вания эффективного интеграционного пространства особая роль должна от-
водиться налоговой гармонизации между странами, способствующей со-
зданию равных и конкурентных условий функционирования различных 
субъектов хозяйствования.  
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Paskutinių dešimtmečių bėgyje pasaulinėje ekonomikoje vyksta 
finansializacijos (finansinio imlumo, finansinio gilumo) spartinimas. Reikėtų 
pažymėti, kad tranzitinės Lietuvos ir Baltarusijos ekonomikos kitų šalių tarpe ne 
pilnai atitinka esamai tendencijai.  
Kas liečia Baltarusijos situaciją, tai esant pakankamai organizuotai 
bankinei sistemai šalyje, nepakankamai aktyvi prekyba vertybiniais popieriais, 
draudimo ir lizingo sektoriai vos pradėjo vystytis ir apimtimi neviršija dešimties 
bankų rinkos procentų. Nebankinio finansinio tarpininkavimo institutai pateikti 
pakankamai kukliai, nėra pilnavertiškai funkcionuojančių institutų, 
mobilizuojančių finansinius resursus ir transformuojančius juos į ilgalaikes 
investicijas. Tose tendencijose, žinoma, reikia įvertinti žemo horizontalaus ir 
vertikalaus pasitikėjimo visuomenėje sąlygas. Baltarusijos ekonomikoje taip pat 
nepakankamai panaudojamos globalios finansializacijos galimybės, todėl kad 
nacionaliniai finansiniai institutai negali dalyvauti pilnaverčio tarpininko 
vaidmenyje tarp išorinių finansavimo šaltinių ir vidinės investicijų paklausos. 
Baltarusijos ekonomika priklauso atvirų mažų ekonomikų grupei, kuri orientuota 
į bankinę finansų sistemą ir turi aiškią priklausomybę nuo pasaulinės finansinės 
rinkos funkcionavimo dinamikos.  
Lietuva neišsiskiria iš pereinamosios ekonomikos šalių, nes ir čia bankai 
yra svarbiausia finansų sistemos varomoji jėga. Bankai yra pagrindinė finansinio 
tarpininkavimo grandis. Bankai Swedbank, SEB, Luminor 2018 m. pabaigoje 
užėmė 84 proc. bankų rinkos, o bankų turtas sudarė 28,6 mlrd.Eur. Kitos 
finansinio tarpininkavimo formos (draudimas, lizingas, pensijų fondai ir kitos) 
atsilieka nuo bankų, tačiau pastaruoju metu, jų reikšmė pastoviai didėja. 
Mažėjantis natūralus gyventojų prieaugis, didėjanti gyvenimo trukmė bei 
migracija nulėmė privačių pensijų fondų atsiradimą Lietuvoje. Pensijų fondai yra 
naudingi finansų rinkoms, nes užtikrina gerą investavimo aplinką. Jei jiems 
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